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RESUMO
Este artigo retoma o debate sobre a zeragem automá-
tica e o controle monetário no Brasil, iniciado com o artigo
de Pastore, “A reforma monetária do Plano Collor”. Para
tanto, realiza uma crítica à crítica de Valdir Ramalho às
posições de Pastore, em seu artigo "Zeragem automática de
mercado e controle monetário”, em dois aspectos: a aborda
-
gem endogenista implícita na análise de Ramalho; e os
equí-
vocos derivados de confundir o mecanismo de zeragem au-
tomática com as operações normais de política monetária
em
condições de baixa inflação. O artigo conclui defendendo a
posição de que tal mec anismo não foi nem uma anomalia
institucional (posição de Pastore) nem é um instrumento
moderno de atuação dos Bancos Centrais (posição
de
Ramalho), mas a única forma de operar a política monetária
em um quadro de alta inflação e forte instabilidade
macroeconômica.
PALAVRAS-CHAVES
política monetária, operações de mercado aberto, reservas
bancárias, procedimentos operacionais
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ABSTRACT
This article proceeds the debate on “zeragem automá-
tica” (a sort of automatic clearing with government
securities) and the monetary control in Brazil introduced by
Pastore's article “Plano Collor's monetary reform”.
Futhermore, it criticises Valdir Ramalho's critique (in his
article "Zeragem automática and monetary control") on
Pastore's analisys in two aspects: the endogenous approach
implicit in Ramalho's analisys; and the mistakes derivated
from the misunderstanding by mixing “zeragem automática”
mechanism with normal operations of monetary policy in low
inflation context. The article concludes that this mechanism
was not an institutional deformation (Pastore's point of view)
neither a modern instrument of the central banks intervention
(Ramalho's point of view), but the only way to operate the
monetary policy in Brazil in high inflation and
macroeconomic instability context.
KEY WORDS




Série Textos para Discussão
1. INTRODUÇÃO
Em artigo recente- intitulado “Zeragem automática no
mercado aberto e controle monetário” - Valdir R
amalho
(1995) critica o conhecido artigo de Affonso Celso Pasto
re,
"A reforma monetária do Plano Collor”, dando continuidade
ao debate sobre a relação entre o mecanismo de zera
gem
automática de mercado e o controle da liquidez no Bra
sil.
Pastore, neste artigo, defende a tese de que a existên-
cia do mecanismo da zeragem automática no Brasil
tornava
passiva a base monetária, impedindo que o Banco Cent
ral a
controlasse de forma efetiva e, além disso, ao confer
ir
liquidez às aplicações financeiras de curtíss
imo prazo
(overnight), viabilizava a existência da moeda
indexada. Ao
criticar a importância atribuída à liquidez exces
siva dos ha-
veres financeiros sobre a aceleração inflacionária
ao final do
governo Sarney, Pastore argumenta que os efeitos inf
lacio-
nários dos depósitos de overnight seriam decorre
ntes da
política frouxa do Banco Central do Brasil (BACEN)
ao per-
mitir sua conversão automática e sem risco em M1. T
al
conversão seria viabilizada pela existência de compromissos
de recompra do BACEN, e não pelo fato da liquidez ser de
um dia. Através da zeragem automática - mecanismo pelo
qual o BACEN assegurava ao sistema financeiro o suprimen-
to de reservas ao final do dia - as autoridades monetárias
garantiam a conversão automática da moeda indexada em
moeda com poder liberatório, reduzindo a zero o preco de
sua liquidez. Portanto, “a moeda indexada, no Brasil, somen-
te adquire poder liberatório na medida em que o Banco
Central, através do mecanismo da zeragem automáti
mite a conversão dos overnights para M1” (PASTORE1 390
p. 164).
BO,
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O artigo de Pastore foi inicialmente criticado por CAR-
VALHO (1993), que defende a tese do “risco de fuga de
ativos financeiros”, que relaciona o fracasso dos choques
antiinflacionários no período 1986/89 à liquidez dos haveres
financeiros, uma vez que o enorme estoque de haveres com
liquidez imediata ou quase total poderia pressionar fortemen-
te os mercados de bens reais e de risco, inviabilizando a
estabilização pretendida!. Carvalho em sua crítica a Pastore
procura mostrar que: (a) a conversão da moeda indexada em
M1 por iniciativa de seus titulares poderia ocorrer sem que
o Banco Central pudesse impedi-la formalmente; (b) os sa-
ques por parte dos aplicadores de recursos do overnight não
levariam à redução do total nominal de recursos à disposição
das instituições financeiras para financiar suas posições de
títulos públicos, na medida em que o dinheiro sacado do over
retornaria ao sistema bancário, seja na forma de depósitos à
vista seja na forma de depósitos de overnight por parte dos
vendedores dos bens reais ou ativos de risco.
No artigo acima mencionado, Valdir Ramalho critica de
forma detalhada e aparentemente definitiva os argumentos
de Pastore, que como vimos entende que a existência do
mecanismo da zeragem automática tornava o BACEN inca-
paz de manter a base monetária sob controle. Além disso,
procura mostrar as virtudes deste mecanismo, que assumiria,
no seu entendimento, uma imagem distinta ao que tem sido
veiculada por vários economistas: “em vez de uma anomalia
institucional, mero resultado da inflação aguda no Brasil dos
anos 80, ela parece ser uma variante atualizada, efetiva e
ágil de um instrumento tradicional de atuação dos Bancos
Centrais” (RAMALHO, 1995, p. 26, grifos meus)2.
Ramalho centra suas objeções em três aspectos da
argumentação desenvolvida por Pastore: (a) que a expansão
monetária é inteiramente passiva no Brasil, uma vez que para
Pastore a zeragem automática levaria a um aumento da base
monetária sem que o BACEN pudesse impedi-lo; (b) que a
zeragem dava poder liberatório à moeda indexada e gerava
(é
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expansão de meios de pagamento; e, (c) que tal mecanismo
permitia ao sistema financeiro efetuar resgates nas aplica-
cões de um dia sem risco de perda para o aplicador. Suas
críticas ao artigo de Pastore e sua visão sobre o funciona-
mento e implicações do dispositivo da zeragem automática,
como será mostrado a seguir, acabam por se revelar frágeis,
seja porque Ramalho iguala a operação deste mecanismo às
operações normais de política monetária, seja porque, no afã
de criticar o monetarismo assumido de Pastore, contrapõe a
este uma visão endogenista sobre o comportamento da ofer-
ta de moeda e as relações entre o Banco Central e o sistema
financeiro.
O presente texto retoma o debate sobre a zeragem
automática e o controle monetário no Brasil, iniciado com o
artigo de Pastore. Para tanto, realiza uma crítica à crítica de
Valdir Ramalho às posições de Pastore, discutindo os
dois
aspectos acima levantados: a seção 2 critica a
visão
“horizontalista” implícita na análise do autor, c
ontrapondo-a
à uma abordagem pós-keynesiana; a seção 3, os equívocos
derivados de confundir o mecanismo da zeragem aut
omática,
que foi uma prática típica de uma circunstância excepcion
al
de alta inflação e de elevada fragilidade financeira do Estado
no Brasil, com instrumentos que compõem a operação nor-
mal da política monetária em condições de baixa inflação. Na
secão 4 - a título de conclusão - são feitos alguns bre
ves
comentários finais ao texto.
2. ZERAGEM AUTOMÁTICA E OFERTA DE MOEDA: EXOGENISMO X
ENDOGENISMO
RAMALHO (1995) critica o argumento de Pastore de
que a passividade da oferta de moeda seria decorrente da
existência do mecanismo da zera
|
gem automática, pois estdaria poder liberatório à : omoeda indexada, e,
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consequentemente, somente a extinção deste dispositivo
permitiria ao BACEN voltar a controlar a base monetária e
M1. Para tanto, trabalha com o concepção de que a oferta
de moeda é quase que completamente endógena, em
contraposição à visão predominante nos livros-textos (e tam-
bém no artigo de Pastore) onde a base é apresentada como
exógena: “'a moeda é endógena”, mas alguns profissionais
preocupados com a “zeragem automática” talvez andem à
busca do paraíso perdido e ilusório da moeda 'exógena'” (p.
31). Mais adiante, Ramalho acrescenta:
É evidente que, em princípio, o Banco Central pode
influenciar tão fortemente como quiser as taxas de juros das
trocas de reservas entre bancos e o custo de financiamento
das carteiras de títulos públicos. Em consequência, pode
induzir o sistema financeiro (e, mais remotamente o público)
a produzir alterações das reservas bancárias na direção por
ele desejada. Note-se a diferença entre a realidade e o que
os leigos imaginam que seja adquirir a capacidade de contro-
lar a moeda. A imagem de “moeda exógena' é de que de
algum modo se eliminariam as variações da base à revelia do
Banco Central. Mas tudo indica que esta imagem é impossí-
vel de realizar, a menos que se consiga extinguir o livre
arbítrio do público. Pelo contrário, o controle monetário rea-
lista requer que, na maior parte do tempo, o Banco Central
atue a reboque do comportamento do público e das institui-
ções financeiras (p. 44-D, grifos meus).
Ramalho está preocupado em criticar a visão
monetarista “exogenista”, segundo a qual a oferta de moeda
é determinada exogenamente pelo Banco Central, e, portan-
to, considerada independente dos determinantes da quanti-
dade de moeda demandada'. O Banco Central, ao fixar o
nível de reservas compulsórias e operando através das ope-
rações de mercado aberto, pode exercer um efetivo controle
sobre o processo de criação do crédito e da moeda na eco-
nomia, já que as preferências do público e as estratégias
bancárias são consideradas estáveis. No enfoque
10
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monetarista, o Banco Central tem forte poder de influ
ência
sobre o processo de criação de moeda pelo sistema
bancá-
rio, que se desenvolve via multiplicador bancário, control
an-
do direta ou indiretamente as reservas bancárias pelos instru-
mentos convencionais de política monetária. Neste caso, o
comportamento da taxa de juros varia como resultado das
decisões das autoridades monetárias acerca das meta
s sobre
agregados m onetáros!, ou seja, enquanto estes são
a vari-
ável-alvo, as taxas de juros funcionam como variável d
e
ajuste. Tal visão é tida, também, como “verticalista”,
uma
vez que a curva de oferta de moeda torna-se uma vertic
al,
interceptando o eixo da oferta de moeda (horizontal)
ao nível
estabelecido pela autoridade monetária”.
A crítica de Ramalho ao exogenismo monetarista está,
de certa forma, presa a um certo dualismo mani
queísta
“endogenismo versus exogenismo”, como se não houvesse
outras visões alternativas acerca do funcionamento
e opera-
cão da política monetária. Ao dizer que o
“Banco Central
atua a reboque do comportamento do público
e das institui-
cões financeiras”, e, ainda, que “a despeito d
e não existir a
"zeragem automática”, o Banco Central terá que
garantir a
disponibilidade de reservas (...); do contrário, alguns banc
os
sofrerão crise de liquidez ou quebrarão” (p. 44),
o autor
parece comungar, ainda que de forma não explícita,
com
uma visão teórica próxima ao horizontalismo à /a Basil Moor
e.
Na abordagem “horizontalista”?, em oposição à visão
monetarista, a curva de oferta de moeda é horizontal no
espaço juros/moeda, o que implica que, uma vez fixada a
taxa de juros, as autoridades monetárias são obrigadas a
ofertar qualquer quantidade de moeda que o sistema bancá-
rio desejar. À oferta de moeda, numa economia de crédito,
é endógena, variando em resposta direta às variações na
demanda por moeda do público”. Assim, somente a demanda
do público, condicionada pelo ritmo da atividade econômica
e pelo nível das taxas de juros, pode limitar a expansão do
crédito na economia e, consequentemente, a criacão de
Instituto de Economia . UFRJ
moeda bancária. A atuação do Banco Central, nesta perspec-
tiva, é tida como acomodatícia e, por conseguinte, a
endogeneidade da moeda é completa: os bancos comerciais,
ao atenderem à demanda por crédito dos agentes, criam
depósitos, restando ao Banco Central prover as recursos
necessários para ajustar a posição de reservas dos bancos
que concedem crédito. O Banco Central acomoda as neces-
sidades de reservas dos bancos devido a sua função de
emprestador de última instância, sob a pena de ameaçar a
liquidez e solvência do sistema. Neste enfoque, a taxa de
juros é exógena, ou seja, as mudanças nesta variável são
independentes das flutuações na demanda por moeda. Uma
vez fixada pelo Banco Central, este deve suprir as demandas
que surgirem sem alterar a taxa, pois, do contrário, a curva
de oferta de moeda seria positivamente inclinada. Isto signi-
fica que as autoridades monetárias abrem mão de mudanças
nas taxas de juros. Neste sentido, pode-se dizer que a po-
lítica monetária inexiste neste modelo: o Banco Central é
uma “caixa preta” que, sem poder discricionário, dá ao sis-
tema a liquidez necessária.
Tal abordagem tem recebido críticas?, seja porque as
estratégias bancárias podem resultar na adoção de ações
discrionárias no que tange ao crédito”, seja porque o Banco
Central pode se recusar a suprir reservas aos bancos a uma
dada taxa de juros (não sancionando automaticamente as
reservas adicionais demandadas pelos bancos junto ao Banco
Central), ou fazê-lo em condições punitivas que desestimule
os bancos a concederem novos empréstimos. Ademais, o
papel de emprestador de última instância do Banco Central
no modelo horizontalista seria exagerado, no sentido de
supor que qualquer aperto de liquidez dos bancos possa
resultar numa ameaça à estabilidade do sistema.
Uma visão alternativa às posições verticalista e
horizontalista é a abordagem “pós-keynesiana”!º, que consi-
dera que as autoridades monetárias não têm um controleabsoluto sobre a quantidade de moeda disponível, como
12º. —
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sugerida pela abordagem verticalista, na medida em que a
concretização dos objetivos almejados pelas autoridades
depende da reação dos bancos e suas estratégias. Todavia,
não considera, tal como estabelece a visão horizontalista,
que a oferta de moeda seja totalmente endógena: o processo
de criação de moeda bancária depende, em boa medida, do
comportamento do Banco Central como emprestador de úl-
tima instância, que pode ou não sancionar a “moeda priva-
da”. Portanto, o Banco Central é capaz de administrar a
liquidez da economia - dentro de certas condições dado que
opera através dos bancos comerciais - sobretudo por inter-
médio da política de juros, sendo que a taxa de juros é
determinada conjuntamente pelas forças de mercado (prefe-
rência pela liquidez dos agentes) e pela ação das autoridades
monetárias. Neste sentido, a demanda por moeda pode ser
influenciada pelas autoridades monetárias, através da política
de juros, induzindo a modificações no portfólio dos agentes
e afetando por esta via suas decisões de gasto.
Z
Dado que para Ramalho a moeda é essencialmente
endógena, daí pode-se concluir que para ele, em princípio, a
existência ou não da zeragem automática não faz diferença
significativa no que tange ao controle da liquidez: . todo
acréscimo ou redução da base ocorre por iniciativa autônoma
e espontânea do emissor de base. Ora, de fato, as recompras
dos títulos pelo Banco Central em operações de 'zeragem
automática” são feitas por iniciativa do sistema financeiro, e
elas resultam em aumentos da base, quer o Banco Central os
deseje ou não; assim, não admira que aqueles economistas
aceitem acriticamente a tese de que, devido ao dispositivo
de 'zeragem automática”, o Banco Central perdeu o controle
monetário” (p. 41). E, ainda, “em um sistema financeiro
moderno como o que conhecemos, a base monetária é ne-
cessariamente dependente de iniciativas do público e dos
intermediários financeiros, na ausência ou não da
automática”, sem que isso leve a inteira
lítica monetária” (p. 43, grifos meus).
“zeragem
passividade da po-
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RAMALHO (1995, p. 38-41) argumenta, ainda, - ao
criticar a tese de Pastore de que o mecanismo de zeragem
automática é necessário para que o sistema financeiro possa
permitir resgates de aplicações por um dia sem risco de
perda para o aplicador - que as aplicações de um dia podem
existir mesmo na ausência da zeragem, com os bancos ado-
tando, para tanto, a mesma técnica de administração de
depósitos à vista, através da estimativa da variabilidade di-
ária dos fluxos de depósitos e retiradas. As instituições
bancárias, mantendo um nível adequado de reservas (ou
recorrendo a empréstimos junto ao Banco Central), poderiam
viabilizar resgates líquidos de aplicações de um dia para a
economia como um todo.
É verdade que, como mostra a experiência de outros
países, pode haver aplicação financeira de um dia sem a
existência do dispositivo da zeragem, por exemplo, através
de operações bancárias casadas ativo/passivo, mas é
indubitável que a existência deste mecanismo permite aos
bancos avançarem em muito suas posições, tendo como
lastro títulos públicos de liquidez imediata. Na alta inflação,
a manutenção de um “nível adequado de reservas” é muito
improvável, senão inviável, tendo em vista: que o custo de
manter recursos sob a forma de encaixe monetário é
elevadíssimo, devido ao efeito corrosivo do imposto inflaci-
onário!!. Por isso, as reservas primárias dos bancos tendem
a se manter a um nível mínimo. Dada a retração das reservas
voluntárias - fonte primária para acomodação das flutuações
de liquidez dos bancos - o ajuste de liquidez passa a ocorrer
ao nível de suas reservas secundárias (títulos e haveres com
elevada liquidez), com toda a pressão recaindo sobre o
BACEN, a quem as instituições bancárias passam a “exigir”
liquidez aos títulos públicos de sua carteira. Nestas condi-
ções, o ajuste de reservas entre o BACEN
e
o sistema finan-
ceiro tem como peça-básica o mecanismo da zeragem auto-
mática. Como é bem destacado por AGOSTINHO DA SILVA
(1993), a zeragem automática diz respeito a intervençõesdiárias do BACEN no mercado para ajustar a liquidez global
14º0.—
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do sistema financeiro e não apenas no atendimento episódico
de algumas instituições deficitárias ao final do dia.
É indubitável, também, que a zeragem automática au-
mentava sobremaneira o grau de passividade da base mone-
tária, pois ao garantir liquidez automática e barata às insti-
tuições bancárias, tornava a oferta de moeda quase que
completamente endógena, subordinando o movimento das
reservas bancárias à demanda por moeda dos agentes, que
passava assim a ser sancionada plenamente pelo BACEN. A
zeragem automática foi um recurso de última instância, em
um quadro de elevada fragilidade financeira do Estado"? e de
alta inflação, de gestão monetária no Brasil. Esta procurava,
através do desenvolvimento da moeda indexada e da manu-
tencão de taxas de juros elevadas, evitar a fuga de aplica-
cões financeiras para ativos reais ou derisco ea substituição
da moeda corrente legal pela moeda estrangeira forte, impe-
dindo o desencadeamento de surtos especulativos que pode-
riam desembocar num processo hiperinflacionário!?.
Nestas circunstâncias de excepcionalidade, O compor-
tamento da oferta de moeda tornou-se algo próximo a uma
posição horizontal no espaço juros/moeda, em que, a uma
dada taxa de juros, as autoridades monetárias brasileiras se
viam obrigadas a ofertar a quantidade de moeda que o pú-
blico demandasse. A atuação do BACEN, tal como no mode-
lo horizontalista, era acomodatícia, já que atendia plenamen-
te as demandas por reservas por parte do sistema bancário,
e a endogeneidade da moeda era quase que completa. A
ação do BACEN, como será vista na seção seguinte, tinha
como objetivo o controle da taxa de juros; contudo, sua
política de juros não era capaz de afetar a estrutura relativa
de taxas de juros em função dos reduzidas maturidades e
alta liquidez dos ativos financeiros, em decorrência da con-
centração dos aplicações no curtíssimo prazo.
A eliminação do mecanismo da zeragem automática
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provavelmente inviabilizaria a oferta generalizada de substi-
tutos à moeda doméstica (moeda indexada) por parte do
sistema bancário, abrindo caminho para a fuga de ativos
financeiros. Ademais, traria riscos inaceitáveis aos bancos,
ocasionando uma forte redução na carteira de títulos públi-
cos dessas instituições, o que acabaria destruindo a moeda
indexada. Como observa MENDONÇA DE BARROS(1993, p.
22-3):
A negação da “zeragem automática” será a própria
negação do sistema de equilíbrio para o qual convergiu o
sistema monetário brasileiro ao longo da década de 80 (...)
Sem a “zeragem automática” haveria uma redução brutal da
carteira de LFT das instituições financeiras pela elevação do
risco associado às operações de Over.
O fim deste mecanismo só seria possível no contexto
de um processo de estabilização de preços, que, ao recom-
por a confiança dos agentes na moeda nacional, induzisse
um movimento de remonetização da economia!*. Esta, por
sua vez, levaria a uma recomposição na demanda por moeda
e nas reservas primárias dos bancos, diminuindo a pressão
de ajuste da liquidez do sistema financeiro sobre o BACEN
e abrindo, assim, espaço para um novo modus operandi no
open market. Deste forma, a extinção da zeragem automá-
tica é pré-condição para uma política monetária mais ativa,
não no sentido monetarista de metas sobre agregados mo-
netários e de restabelecer a autonomia plena do Banco Cen-
tral no controle da oferta de moeda, mas de permitir que
este, através das operações de mercado aberto, seja capaz
de efetuar um gerenciamento diário das reservas bancárias e,
assim, administrar a taxa de juros básica de curto prazo da
economia. Com isso, poderá induzir modificações no portfólio
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&. ZERAGEM AUTOMÁTICA, TAXA DE JUROS E INSTRUMENTOS
TRADICIONAIS DE POLÍTICA MONETÁRIA
O segundo ponto central de minha crítica ao artigo de
Valdir Ramalho está relacionado aos equívocos derivados de
confundir o mecanismo da zeragem automática, que foi uma
prática típica de uma circunstância excepcional de alta infla-
cão e de elevada fragilidade financeira do Estado, com
operações normais e corriqueiras do Banco Central na ges-
tão da política monetária em condições de baixa inflação.
Para Ramalho, “a inter-relação entre o Banco Central e o
sistema financeiro por intermédio do dispositivo de 'zeragem
automática” é a mesma que ocorre em geral entre aquele
banco e o sistema bancário na ausência do dispositivo”, e,
portanto, “os partidários da extinção da 'zeragem automáti-
ca” têm atribuído a este mecanismo um fenômeno que de
fato é mais geral e existe de qualquer maneira” (p. 43). E
conclui: “a sugerida eliminação do mecanismo não é uma
maneira de diminuir o fornecimento de reservas pelo Banco
Central ao sistema financeiro; é apenas uma escolha de qual
forma não será utilizada para tal fornecimento” (p. 44).
Dois aspectos da análise de Ramalho parecem-me ser
ilustrativos de seu entendimento acerca do funcionamento e
das implicações do mecanismo da zeragem automática para
a política monetária: a fixação da taxa de juros nas opera-
ções de mercado aberto e a suposta superioridade da
zeragem automática sobre o redesconto.
Quanto ao primeiro, Ramalho critica os economistas
que interpretam a política de mercado aberto do Banco Cen-
tral brasileiro, a partir dos anos 80, como visando a fixar
uma taxa de juros real:
É curioso que nenhum desses profissionais se aventure
a dizer em que cifra o Banco Central fixa aquela taxa. O fatoé que, ao longo de semanas e meses, o banco não procurameramente mantê-la fixa, mas manobrá-la: eleva, baixa ou
Y
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preserva uma determinada cifra conforme sua apreciação do
estado da economia. E, ao empregar uma taxa de juros de
curto prazo como procedimento operacional no dia a dia, ao
contrário do que alguns dizem, faz o mesmo que outros
Bancos Centrais vêm fazendo nos anos 80 para cá. (...) (p.
31).
A passagem acima sugere, em primeiro lugar, que O
BACEN, a partir dos anos 80, não procurava fixar taxa de
juros, mas manobrá-la como se procede normalmente em
outros países; em segundo lugar, que tal procedimento, além
de ser corriqueiro a qualquer outro Banco Central, ocorre
com ou sem zeragem automática. Esta visão sobre a deter-
minação da taxa de juros no Brasil é equivocada, sendo
decorrente de um entendimento incorreto acerca do funcio-
namento da zeragem automática e, mais especificamente, da
determinação da taxa de juros na presença deste mecanismo
num contexto de instabilidade inflacionária.
A atuação do Banco Central do Brasil, através do
mecanismo da zeragem automática, tinha como objetivo
controlar a taxa de juros, deixando as reservas bancárias
como variável de ajuste. Isto era possível porque o BACEN
efetuava o ajuste diário das reservas do sistema bancário
zerando as posições credoras e devedoras de títulos públicos
dos bancos, ou seja, recomprava títulos públicos quando o
sistema não tinha recursos suficientes para atender os seus
requerimentos de reservas (neste caso, diz-se que o Banco
Central está oversold) e vendia títulos com acordos de
recompra quando os bancos estivessem com excesso
de
liquidez (o Banco Central está undersold)'*. Com a existên
cia
da zeragem automática, as instituições financeiras que nã
o
lograssem financiar suas carteiras de títulos públicos no
mercado podiam revendê-los, de forma parcial ou integral, ao
BACEN, o que era feito com grande automaticidade, desapa-






Série Textos para Discussão
Na prática, o BACEN atuava na maioria das vezes
oversold, situação em que, como foi destacado, o nível de
£
títulos em mercado é maior do que os recursos disponíveis
para financiar as posições diariamente. Os bancos aceitavam
esta política por terem acesso ao financiamento automático
junto ao BACEN. Como este acomodava plenamente a de-
manda por recursos monetários por parte dos bancos, a
gestão monetária acabava por subordinar-se às necessidades
de reservas do conjunto do sistema bancário. Para o BACEN,
como as instituições demandantes (ou ofertantes) ajustavam
suas posições através de operações de um dia (overnight), a
vantagem era poder definir a taxa de juros de curto prazo
que desejava praticar em determinado momento. Esta era
estabelecida unilateralmente pelo BACEN através da adminis-
tração diária de reservas, não guardando qualquer relação
com a conjugação das forças de oferta e demanda no mer-
cado monetário.
O BACEN administrava suas metas de taxa de juros de
curto prazo de modo que o comportamento desta variável
seguisse o tanto quanto possível os movimentos da inflação
- mantendo os juros reais relativamente constantes e previ-
síveis no overnight - através de um regime de indexação dos
títulos públicos que era essencialmente forward-looking'*. As
taxas de juros do overnight, formadas logo de manhã na
mesa de operações do BACEN, deveriam cobrir a inflação
estimada mais um juro real, que era por ele arbitrado, inde-
pendentemente do nível de liquidez do mercado. As autori-
dades monetárias procuravam, assim, manter a taxa real de
juros num patamar que não onerasse demasiadamente os
custos de rolagem da dívida pública, nem provocasse uma
elevação na inflação, mas que fosse suficientemente alta
para evitar uma fuga desordenada de ativos financeiros para
ativos reais e de risco.
O comportamento do BACEN justificava-se por um
lado, pelo fato de que a baixa magnitude da base monetáriano Brasil num contexto de alta inflação tornava as taxas de
O 19
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juros muito voláteis, devido às grandes oscilações nas reser-
vas bancárias decorrentes de fluxos monetários ocasionados
por fatores sazonais, acidentais ou de comportamento dos
agentes (como, por exemplo, os dias de recolhimento de
impostos); por outro lado, considerando que a taxa de juros
do mercado aberto tornou-se a principal variável balizadora
das expectativas inflacionárias dos agentes, influenciando
inclusive a formação de preços das empresas não-financei-
ras”. Neste contexto, flutuações nos movimentos das taxas
de juros induzidas por fluxos que afetam a base monetária
poderiam ter um efeito desestabilizador sobre a inflação
esperada. Isto forçava o BACEN a intervir muito frequente-
mente no mercado, através de atuações diárias informais
(go-arounds), de modo a garantir a estabilidade das taxas de
juros do overnight em um nível desejado, evitando oscila-
ções significativas nos juros nominais que pudessem estimu-
lar movimentos especulativos (Cf. CARNEIRO & GARCIA,
1994). Em outras palavras, nestas circunstâncias, não havia
alternativa ao BACEN a não ser procurar estabilizar as taxas
de juros, ainda que ao custo de uma forte imobilização na
política monetária!S.
Note-se que as operações de mercado aberto nas con-
dições especiais acima descritas é bem diferente da forma
como opera em outros países, sem ajustes residuais automá-
ticos ao final do dia. É verdade, como mostra KASMAN
(1992), que os Bancos Centrais de vários países industriali-
zados têm desenvolvido mecanismos que fornecem uma
oferta mais elástica de reservas ao final do dia, de modo a
restringir as flutuações intra-diárias das taxas de juros do
overnight, que aumentaram devido à diminuição nos reque-
rimentos de reservas dos bancos. Todavia, a diferença entre
a zeragem automática e tais mecanismos, é que no primeiro
O acesso a recursos junto ao Banco Central é automático,
enquanto no segundo não, e é isto que tornava a base
monetária plenamente endógena no Brasil. Ademais, as
metas de taxa de juros no Brasil requeriam um papel ativo
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países, na medida em que a baixa magnitude da base mone-
tária tornava as taxas de juros muito voláteis.
No caso de vários países industrializados'?, o Banco
Central é capaz de influenciar a taxa de juros de curto prazo,
através do gerenciamento diário das reservas, aí sim “mano-
brando-a de acordo com sua apreciação do estado geral da
economia” e conforme os objetivos mais amplos de política
macroeconômica, e não preso à “armadilha da moeda
indexada”. Deste modo, as autoridades monetárias podem
intervir de forma mais ativa na dinâmica monetária, afetando
a estrutura de taxa de juros da economia. A taxa de juros
do overnight é a variável-operacional da política monetária,
expressando, por um lado, a preferência pela liquidez dos
agentes, e, de outro, a atuação do Banco Central no merca-
do aberto, principalmente através de go-arounds com títulos
públicos?º. Mas, diferentemente da recente experiência bra-
sileira, os Bancos Centrais não controlam a taxa de juros
rigidamente, deixando-a ser determinada em boa medida
pelas condições de liquidez do mercado monetário, intervin-
do somente para limitar as flutuações de curto prazo e evitar
grandes oscilações diárias nesta variável, de modo a reduzir
a incerteza quanto às intenções da política monetária. Por-
tanto, a variabilidade da taxa de juros é muito maior do que
nas condições acima analisada e o Banco Central não tem a
obrigação de fixar um nível de taxa de juros diariamente?!
Quanto ao segundo aspecto - a suposta superioridade
do mecanismo da zeragem automática sobre as operações de
redesconto - serei mais sucinto. Segundo Ramalho, o fim da
zeragem automática pode forçar o Banco Central a utilizar
mais intensamente os go-arounds, sendo que “o mesmo
volume de liquidez que a 'zeragem' proporcionava será
fornecida aos bancos como um todo, embora agora de uma
forma mais sujeita a erros de avaliação” (p. 50). As vanta-gens da zeragem automática decorreriam do fato de que estemecanismo fornece ao Banco Central, num ambiente deconsiderável incerteza de um dia ou semana, informações
o 2
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valiosas sobre o real estado do mercado financeiro, na me-
dida em que as operações de zeragem refletem decisões
espontâneas do sistema, permitindo assim que o Banco
Central possa estar permanentemente checando as condi-
ções de liquidez do mercado. O redesconto, ao contrário,
não cumpriria a contento essa função, “não só porque é
mais formal, mas sobretudo porque (...) carrega o estigma de
que seu uso por um banco deve ser ocasional e representa
admissão de dificuldades graves” (p. 51).
Ramalho sugere, então, que o redesconto seja extinto,
“pois este apresenta a mesma característica da “zeragem
automática” de ser um 'vazamento” no controle monetário -
os bancos têm a iniciativa de pedir empréstimos ê de
resgatá-los antecipadamente ou não” (p.50). Ademais, O
mecanismo da zeragem automática revelaria-se como um
substituto ágil e eficaz do redesconto, pois além de fornecer
informações mais imediatas e completas para O
gerenciamento do mercado aberto, permitiria não Eua colo-
cação imediata de fundos no mercado, como também a sua
retirada.
Ora, tal análise revela uma grande confusão no dica
dimento sobre o funcionamento dos instrumentos dd
monetária, em particular nas condições de e déca-
macroeconômica como o Brasil tem vivido nas dra cê
das. Em primeiro lugar, o redesconto de liquidez nã
pa
ser colocado como tendo a mesma característica da zerag E
automática, pois o acesso a recursos junto ao Banco Centr
via redesconto, além de ter em vários países um caráter
punitivo, não tem a generalidade e automaticidade que à
zeragem proporciona. Considerando que os bancos podem
recorrer ao mercado interbancário para atender suas neces-
sidades momentâneas de caixa a curtíssimo prazo, O recurso
ao redesconto oficial é tido como um expediente último e
oqa &, Por isso, o seu acesso é de alguma forma
administrativo.sejeo Seja por alguma forma de controle' pela taxa cobrada??. Em segundo lugar,
22
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tratam-se de dois instrumentos de natureza distinta, pois
enquanto a zeragem automática é um mecanismo acoplado
às operações de mercado aberto e, portanto, relacionado ao
gerenciamento diário de reservas bancárias, o redesconto é
utilizado para atender a escassez de liquidez inesperada ou
temporária ao final do dia ou para fornecer assistência aos
bancos no caso de crise de liquidez?'. Ou seja, o redesconto
é um instrumento por excelência em que o Banco Central
atua como emprestador de última instância do sistema finan-
ceiro; já o o open market é um instrumento de sintonia fina
da liquidez. Em terceiro lugar, a afirmação de que “o meca-
nismo da zeragem automática revela-se um substituto ágil e
eficaz do redesconto”, atribuída inclusive a outros economis-
tas, só tem validade em um contexto de alta inflação, quan-
do, comojá destacamos, as reservas voluntárias convencio-
nais (i.e., não-remuneradas) do sistema bancário se reduzem
a um nível mínimo necessário para o cumprimento das
exigibilidades compulsórias legais. Deste modo, o ajuste de
liquidez dos bancos passa a ocorrer ao nível de suas reservas
secundárias, que, com a existência do dispositivo da
zeragem, funcionam como reservas bancárias remuneradas.
Logo, a existência de um canal de acesso automático e
barato a recursos junto ao Banco Central faz com que as
operações de redesconto de liquidez percam sua importância
como instrumento de política monetária.
Em um quadro de relativa estabilidade de preços, com
o virtual fim do imposto inflacionário, o processo de
remonetização faz com que as instituições bancárias aumen-
tem suas reservas primárias (disponibilidades). A pressão de
ajuste de liquidez dos bancos, que antes recaía sobre o
Banco Central, passa a se dar fundamentalmente no merca-
do interbancário, que pode assim se tornar efetivamente no
locus principal de administração de recursos das
deficitárias. O fim da zeragem automática,
to perde o sentido de existir,
funcionalmente as operações
tam a ser usadas basica
instituições
que neste contex-
possibilita ao governo separar
de mercado aberto - que vol-
mente como instrumento de
25
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gerenciamento diário de reserva e não mais como a pratica-
mente única forma de acesso a recursos monetários junto ao
Banco Central por parte dos bancos - das operações de
redesconto de liquidez, o que pode permitir neste caso que
o Banco Central retome de forma mais clara e eficaz sua
função de emprestador de última instância do sistema finan-
ceiro.
4. ConcLUSÃO
O debate sobre a zeragem automática e o controle
monetário no Brasil tem se radicalizado entre aqueles para
quem o mecanismo da zeragem é uma anomalia que deve ser
extinta a todo custo, pois é ele que ao permitir a conversão
da moeda indexada em moeda com poderliberatório torna a
moeda endógena e a política monetária passiva e, no outro
extremo, aqueles para quem a zeragem é um instrumento
moderno e ágil de atuação dos Bancos Centrais, sendo inclu-
sive um substituto eficaz do redesconto. Por detrás deste
debate, como procurou-se mostrar neste artigo, estão visões
teóricas distintas, entre um exogenismo “verticalista” e um
endogenismo “horizontalista”.
Um entendimento correto da operação do mecanismo
da zeragem automática e suas implicações para a política
monetária requer, por um lado, a adoção de um instrumental
teórico que não esteja preso ao dualismo “verticalismo versus
horizontalismo”, e, de outro, a percepção de que tal meca-
nismo não foi nem uma anomalia institucional no Brasil (po-
sição de Pastore) nem é um instrumento moderno de atuação
dos Bancos Centrais (posição de Ramalho), mas a única
forma de operar a política monetária em um quadro de alta
inflação e forte instabilidade macroeconômica como o que o
Brasil viveu nos últimos anos. Neste contexto, o desenvolvi-
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automática - teve uma certa funcionalidade: permitiu que o
governo efetuasse a rolagem diária de sua dívida junto ao
sistema financeiro, atendendo assim as necessidades de
refinanciamento da dívida pública de curto prazo; e, ao
mesmo tempo, evitou a fuga dos ativos financeiros domés-
ticos e a substituição da moeda corrente por moeda estran-
geira, ainda que ao custo de uma forte imobilização na po-
lítica monetária.
Notas
1 Segundo CARVALHO (1993, p. 35-6), o sentido correto da
utilização do termo “fuga” é o de “aumento do volumede transações
e da velocidade de circulação dos haveres financeiros (ou da moeda
indexada, mais rigorosamente), mas sem que tais haveres (ou moeda
indexada) estejam “saindo” do sistema”.
2 As citações do artigo de RAMALHO (1995), que se repetirão
várias vezes ao longo do texto, serão acompanhadas, doravante,
apenas do número da página referida no artigo.
3 Para um aprofundamento da abordagem monetarista, ver, entre
outros, FRIEDMAN (1970).
4 Monetaristas, diz PASTORE (1990, p. 171), “têm defendido o
ponto de vista que os governos sigam regras simples e fixas, sem
operar as políticas monetária e fiscal, considerando as informações
provenientes da economia para realimentar a manipulação dos
instrumentos”.
5 As denominações “verticalismo” e “horizontalismo”, relacionadas
respectivamente à visão exogenista monetarista de Friedman e à
abordagem endogenista keynesiana de Kaldor, foram cunhadas
inicialmente por Basil Moore (1988).
6 Para um aprofundamento desta abordagem,ver KALD
e MOORE (1988). OR (1985)
7 KALDOR (1985) atribui a endogeneidad
creditício, sendo, portanto, a oferta d
condições de demanda.
e da moeda ao seu caráter
e moeda dependente das
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8 Para uma crítica à visão horizontalista, ver GOODHART (1989)
e CARDIM DE CARVALHO (1993).
9 A concessão de crédito por um banco depende de suas conjecturas
a respeito da capacidade futura do cliente honrar sua dívida, o que
requer uma análise criteriosa do cadastro do cliente, de modo a se
precaver do risco de crédito. O volume e as condições de crédito
depende ainda da estratégia adotada pelo banco, se mais
conservadora ou mais agressiva, O que se expressa na maior ou
menor margem de segurança na composição do ativo bancário.
Ver, a respeito, MINSKY (1986), em especial o capítulo 10.
10 Nesta perspectiva ver, por exemplo, DAVIDSON (1988) e
CARDIM DE CARVALHO (1992 e 1993). A noção central do
paradigma pós-keynesiano é o conceito de economia monetária da
produção, que tem como uma de suas características centrais o
destaque dado ao processo de tomada de decisão em um ambiente
de incerteza não-probabilística, além da concepção de não-
neutralidade da moeda, segundo o qual a moeda não é uma simples
conveniência, pois sendo um ativo, uma forma de riqueza, afeta
motivos e decisões dos agentes.
11 Uma análise sobre o comportamento dos bancos em um contexto
de alta inflação é feita em DE PAULA (1996).
12 O desenvolvimento da prática da zeragem automática, assim
como de outras inovações financeiras públicas, refletiu em grande
medida as necessidades de refinanciamento da dívida pública de
curto prazo no contexto da crise do padrão de financiamento da
economia brasileira ao longo dos anos 80. Isto permitiu o
desenvolvimento de inovações financeiras sob a forma de quase-
moedas que garantiam a rolagem dos títulos da dívida pública e
atendiam à demanda por liquidez dos agentes econômicos num
quadro de forte instabilidade macroeconômica. Ver, a respeito,
MADI (1993), em especial a seção 3.2.2.
13 Segundo BRANDÃO (1989, p. 51), “não fosse a sofisticação
alcançada pelo nosso mercado financeiro, aliada ao mecanismo de
indexação (mesmo instável) de nossos ativos financeiros, a alta
inflação da década de 80 seria grandemente agravada, com forte
recessão e descapitalização das empresas privadas, devido à
ausência de mecanismo de proteção à poupança, em período de
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benefícios decorrentes dos citados instrumentos de mercado, que
permitiram a manutenção da poupança nos níveis atuais”.
14 As experiências de extinção do mecanismo da zeragem
automática no ano de 1990, durante o governo Collor, e, mais
recentemente, a partir de setembro de 1995, no contexto do Plano
Real, mostram que o fim da zeragem dcve ser precedido por um
processo de estabilização de preços.
15 Para uma análise das operações de mercado aberto com zeragem
automática, ver AGOSTINHO DA SILVA (1993) e DE PAULA &
SOBREIRA (1996).
16 Ao final dos anos 80, o BACEN indexava as taxas diárias do
overnight às expectativas correntes da inflação, utilizando algum
indexador diário oficial ou a taxa de câmbio; a partir do Plano
Collor Il, substituiu-se o sistema baseado na indexação passada por
um regime que era forward-looking, tendo como base a colocação
de títulos públicos com deságio (Bônus do Banco Central - BBC).
17 Este fenômeno ficou conhecido como “financeirização de preços”.
Ver, a respeito, BELLUZZO & ALMEIDA (1990).
18 Como assinalam CARNEIRO & GARCIA (1994, p. 23), “sem
controle fiscal, tudo que a política monetária pode fazer é prevenir
as expectativas da precipitação de uma corrida sobre a moeda
corrente; ela não trará a inflação para baixo, nem impedirá que a
substituição da moeda ocorra de uma “maneira ordenada””.
19 Uma análise recente dos procedimentos operacionais de política
monetária em seis países industrializados (EUA, Japão, Alemanha,
Grã-Bretanha, Suiça e Canadá) é feita por KASMAN (1992).
20 Go-arounds são leilões com títulos públicos através do qual o
Banco Central oferta ou demanda recursos junto ao mercado:
algumas instituições financeiras deficitárias podem, em certo dia,
não vencer os leilões de dinheiro, enquanto outras podem ganhar
a concorrência simplesmente porque apresentam melhores ofertas
(taxas). Através destas operações, o Banco Central estabelece a
taxa de juros básica de curto prazo.
21 Ao final de setembro de 1995, o Banco Central do Brasil
passou a realizar go-arounds de recursos de forma episódica, sem
a obrigação de fixar o nível de taxa de :rés o juros que vigora no di
que significou na prática a extinção d 9 dia, oO mecanismo da zeragem
-——og
instituto de Economia . UFRJ
 
automática. Como procurou-se mostrar em artigos anteriores (DE
PAULA & SOBREIRA, 1995 e 1996), há fortes evidências empíricas
de que as taxas de juros no overnight (taxa DI-Over) tornaram-se
a partir daí bem mais voláteis, ainda que o BACEN procure manter
a taxa de juros básica do mercado dentro de um intervalo conhecido
como “banda informal de juros”.
22 Grosso modo, pode-se estabelecer duas modalidades operacionais
de redesconto de liquidez: uma em que há discricionariedade no
acesso a recursos do Banco Central (quotas, normas e restrições
administrativas, etc.) e a taxa de juros cobrada é estipulada abaixo
do mercado, como é o caso dos EUA, Alemanha e Japão; e, outra,
em que o acesso é amplo e sem restrições diretas, mas a taxa
cobrada se situa acima da taxa de mercado, como é o caso da Grã-
Bretanha e Canadá. Os empréstimos de liquidez, embora tenham
perdido peso como instrumento de gerenciamento diário de reservas
(à exceção do Japão), têm ainda um importante papel a cumprir
na estabilidade do sistema financeiro.
23 No Japão, as operações de empréstimo do Banco do Japão
foram também utilizadas, no período de acelerado crescimento,
para acomodar a demanda crescente por crédito, ou seja, como um
instrumento de financiamentoda política de fomento ao
desenvolvimento.
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